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1　はじめに
　第2次大戦後、大部分の先進諸国は高い経済成長を達成してきたが、同時にその過程において持続
的・長期的なインフレーションを経験してきたのは周知のとうりである。かかる経済成長と持続的イ
ンフレーションの併存という現象は、従来の実物的成長理論の枠組の中では説明することのできない
ものであろう。それは経済成長理論と貨幣理論とを統合することにより、動学的な貨幣的経済理論を
構築する必要があることを示唆するものであろう。
　以上のような要請に応える試みの一つとして、J・トービンの優れた研究を位置付けることができ
ぎ．それ以降トビンの研究に触発されて「貨幣的成長理謝が多彩眠開されたのは記憶に新し
し、ところであ£）。その代表的なものにトービン、ジョンソン、パティンキン等の新古典派貨幣的成長
理論がある。それは標準的な新古典派実物成長モデルに何らかの方法で貨幣を導入し、それecよって
貨幣の経済成長に与える効果を検討しようとするものである。しかしながら、新古典派貨幣的成長モ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　3　デルには次に指摘するような無視することのできない問題点が含まれている。
　第1は、貨幣が導入されたにもかかわらず、家計の貯蓄関数から独立した投資閾数を欠いているこ
とである。彼らは貨幣が価値貯蔵物としての役割を果す場合、もはや家計の貯蓄決定は投資水準を決
定しないということを看過している。家計による富保有欲求の増大は、社会が実物資産ストックを増
加させることを必要としない。なぜならば、「実物資本資産の所有ee代るべきもの一すなわち貨幣
および離の所有＿が灘存在す8」カ、らである．しかし、新古典瀬輸戊長モデ・レに劇…撒
産（placements）が存在しないから、貯蓄者が価値貯蔵物として利用できるものは貨幣と実物資産の
2資産だけである。したがって、貯蓄率が与えられるなら、唯一の資本財需要は貯蓄者の価値貯蔵
（購買力移転）目的による実物資本ee対する需要である。こうして、彼らは貯蓄に関するポートフォ
リt・バランス決定と投資決定を直接に結びつけるという誤りを犯している。われわれにとって必要
なことは、貯蓄決定から投資決定を分離し、企業家による資本財需要を明示的に導入することであ
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る。
　　　　　　　　　　5）　第2は、「貨幣経済」を対象とするモデルであるにもかかわらず、不確実性、期待現象および私的
債務を除外していることである。たとえばトービンは「完全予見の摩擦のない世界では、貨幣保有は
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　6）何の目的も果たさないし、いかなる位置ももたない」と主張しているにもかかわらず、貨幣的成長モ
デルでは自らの主張を無視している。ポートフォリオ・バランスとは、不確実な将来に対して資源に
対する支配力をいかなる形態で取置くか、に関する決定である。しかし、資産保有者が将来の資産価
格や期待投資期間を完全に予見できるのであれば、ポートフォリオ選択という問題は生じないであろ
う。すでにケインズが指摘したようee、「価値貯蔵物として貨幣を保有しようとするわれわれの欲求
は、将来に関するわれわれ自身の予想と慣行に対する不信の程度を示すバロメーターであ9）」ことを
想起しなければならない。それゆえに、確実性の世界では貨幣保有の理由は存在しない。貨幣は不確
実性の世界においてのみ重要である。
　第3に、価値貯蔵物としての貨幣の役割のみを強調し、取引および金融目的のために果す役割を無
視あるいは軽視していることである。しかし、経済成長および資本蓄積過程でいずれの役割も重要で
あることは、やがて明らかにせられるであろう。
　第4の問題点は、貨幣の経済体系への入り方、すなわち貨幣供給のメカニズムが不適切なことであ
る。新古典派貨幣的成長モデルにおける貨幣供給は、政府の移転支出をつうじる外部貨幣の撒布によ
　　　　　　　　　　　　　8）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　9）っておこなわれるにすぎない。以上の問題点を、P・デビッドソンによって再構築されたケインズ貨
幣的経済理論の立場から順次考察してみよう。
　注　1）J・Tobin・“Money　and　Economic　Growth”，　Econometrica，　Oct．1965，　PP．671－84．
　　　2）貨幣的成長理論の展望に関しては次の文献を参照されたい。J．　L．　Stein，“Monetary　Growth　Theory
　　　　in　Perspective”・American　Economic　Review，　March　1970，　PP．85－106．藤野正三郎「貨幣的成長
　　　　理論の展望」、『季刊理論経済学』第21巻2号、1970年8月、pp．1－20．
　　　3）P．Davidson，“Money，　Portfolio　Balance，　Capital　Accumulation，　and　Economic　Growth”，
　　　　Econometrica，　April　1968，　pp．294－7．
　　　4）J・M・Keynes・The　General　Theory　of　Employment，　Interest　and　Money，1936，　P．212，邦訳
　　　　239頁．
　　　5）　ケインズによれば、貨幣経済の特徴は将来に関する予想が不確実であり、それに対応して価値貯蔵物
　　　　たりうる資産、すなわち流動性プレミアムが常に持越費用よりも大である資産が存在することである。
　　　　」．M．　Keynes，　ibid．，　p．239，邦訳269訳．
　　　6）J・Tobln・“Money，　Capita1，　and　Other　Stores　of　Value”，　American　Economic　Review，　May
　　　　1961，p．26．
　　　7）J・M・Keynes，“The　General　Theory　of　Employment”Quartery　Journal　of　Economics，1937，
　　　　Pp・209－23，　reprinted　in　S・EHarris，ed・The　New　Economics，1948，　P．187，邦頁285頁．
　　　8）藤野教授はこれに関連して次のように示唆されている。「貨幣的成長の分析にあたっては……できれ
　　　　ば銀行活動をモデルに組み込んで、所与の外生貨幣の動きから内生貨幣を含む全体の貨幣量の成長過程
　　　　を追求できることが望しい。」、藤野、前掲論文　p．19．
　　　9）P．Davidson，　Money　and　the　Real　World，　Macmillan，1972．
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　皿　資本財需要および供給
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　！）　ここで新古典派貨幣的成長モデルのメカニクスについて若干触れておこう。説明上、その代表であ
るところのトービンの貨幣的成長モデルを例にとることにしよう。トービン・モデルにおいて、政府
の移転支出をとうして供給された外部貨幣は、移転所得として人々の可処分所得に組み込まれる。完
全雇用を仮定することにより産出高の成長率は一定であり、貯蓄性向（一定）から総貯蓄が決定され
る。そこで、貯蓄者は貯蓄（富の増分）をいかなる形態で保有するかに関する決定に直面する。これ
がトービンの強調するポートフォリオ・バランスである。すでに指摘したように、貯蓄者の利用でき
る価値貯蔵物は貨幣と実物資本である。したがって、貯蓄はそれぞれの収益率に応じて、実質貨幣残
高と実物資本とに配分される。物価（正確にはその上昇率）の変動は人々の資産選好に影響を与える
ことにより、物的貯蓄率（可変）を変化させ資本集約度に影響を及ぼすと考えられている。以上のよ
うに、トービンは貨幣と実物資本が優れた代替物であるという想定の下に、貯蓄に関するポートフォ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　2）リオ・バランス決定と投資決定を直接に結びつけるのである。
　しかしながら、以上のようなトービンの考えは、家計が資源に対する支配力を移転するために富を
保有しようという願望の増加は、実物資本財を保有しようという願望の増加と同一事であるとする新
古典派の誤謬に基づくものである。第1に、ポートフォリオ・バランス決定と投資決定はその次元を
異にする。すなわち、投資決定は新資本財の購入に関する決定であるから、それは経常経済活動水準
に関連している。これに対して、ポートフォリオ・バランス決定は本来的に現存総資産ストックに関
連している。したがって、経常的な富の増加分は総資産ストックに比して微小セあるから、両者の間
に第一義的に重要な直接的関連性は見い出しえない。第2に、貯蓄者の動機づけと投資者のそれとは
明らかに異っている。すなわち、貯蓄者は不確実な将来に対してその支配力を貯蔵・移転する手段と
して富を蓄積しようとするが、価値貯蔵物として実物資本を保有しようとはしない。彼が価値貯蔵物
として所望するのは貨幣と実物資本に対する権利証券であり、その価値をできうる限り増加させるこ
とに関心がある。これに対して、投資者は主として利潤獲得動機により生産要素として実物資本を需
要するのであって、権利証券に直接関心をもつとは限らない。したがつて、投資決定とポートフォリ
オ決定はそれぞれ異った市場、異った価格に直面する。すなわち、前者は資本財市場におけるフロー
供給価格に関連して市場需要価格に依存し、他方、後者は証券資産市場において将来の予想現物価格
に関してその経常現物価格に依存する。これら市場、したがって価格の間にはケインズの利子率メカ
ニズムおよびそれに付随する金融条件以外に重要な直接的関連性は存在しないのである。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　3）　そこで、次に企業家による資本需要決定に関して考察してみよう。
　一般に、企業は生産過程で必要な資本財用役を得るため実物資本財を購入（あるいは賃借）しなけ
ればならない。企業の資本用役フローに対する需要は、関数的には資本財ストック需要に結びつく。
ケインズによれぽ、ある企業の所望する資本財ストック需要は次のようにして決定される。すなわ
ち、「いまQrをr時における1資産からの予想収益とし、　d。を経常利子率によるr年後の1ポン
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　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　4）ドの現在価値とするならば、．ΣQ，4プは当該投資の需要価格である」。縦軸に需要価格、横軸に資本財
数量をとると、企業の資本ストック需要曲線がえられる。説明の単純化のため、資本財のタイプの相
違を無視できると仮定すれば、総資本財需要は全ての企業の需要曲線を集計することによって導出さ
れる。第1図において、期待収益と割引率の与えられた組合せに対して、資本ストック需要曲線DK
は企業の所望資本財数量と市場価格の関係を表わしている。そこで、資本ストック需要関数は、
　　　　　　　　　　　　　　　　　Dκ＝ノ三（1）κ，i，φ，　E）　　　　　　　　　　　　（1）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　f’1PK〈0，f／li〈0，ノ’1φ＞0，f’IE＞0，
として表わすことができる。Dκは資本財ストック需要、ρκは資本財市場価格、　iは割引率、φは
企業家の有効需要成長および期待収益に関する諸期待の組合せ、Eは資金調達力をもった企業家的投
資者数を示し、ノ”、はそれぞれDκのρκ，i，φ，　Eに関する偏導関数である。　i，φ，　Eが与えられ
るなら、DKは右下り曲線として描かれる。
　現存資本財ストックは、いかなる時点においても与件として扱うことができる。したがって、スト
ック供給表（Sκ）は市場価格に対して非弾力的であり、図のように垂線で示される。任意の時点の
資本財ストック供給は、
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　5κ一αK　　　　　　　　　　（2）
で表わされ、ακは先決定数である。
第1図
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　資本財フロー需要（4κ）は現存資本ストック単位時間当りの減耗から生じる。単純化のため、減価
償却は現存資本ストックのある一定比率7z（0〈lt＜1）であると仮定する。したがって、総資本財需要
は
　　　　　　　　　　　　　　　DA・十dκ＝fi（1）κ，　i，　φ，　E）十πακ　　　　　　　　　　　　　　’（3）
で示される。仮定により、（Dκ十dK）曲線はDκ曲線に平行で、その右側に位置するであろう。
　資本財フロー供給表（SK）は、さまざまな予想される市場価格のもとで資本財産業によって市場にL
提供されるであろう投資財産出高を表わしている。そこで、
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　　　　　　　　　　　　　　　　　　sκ＝ノ3（lbκ），　！’2PK＞0　　　　　　　　　　　　　（4）
　で示そう。フロー供給表は短期において限界費用逓増により、第1図のように右上り曲線で描かれ
　る。資本財産出高の市場価格に対する弾力性、すなわち資本財産業の供給弾力性εは短期において、
　　　　　　　　　　　　　5）　0〈ε〈＋。・であると仮定する。またPmは最低フロー供給価格である。このようにして、総資本財
　供給は　　　　　　　　　　　　　　Sκ＋SK＝crK＋f2（lt）K）　　　　　　　　　　　（5）
　で表わされる。
　　ところで、資本財フロー供給表はいわゆる「注文生産」を前提とするものである。デビッドソンに
　　　6）　よれば、買手が将来に支払いを履行することを契約し、また売手が将来の特定期日に引渡しに応ずる
　ような仕方で組織されている市場は本質において先物市場である。事実、大半の資本財取引は先物取
　引なのである。なぜならば、生産者は見通しがたい将来に起る価格変動から思わぬ損失を被らぬよ
　う、実際の生産・引渡しに先立ってあらかじめ先物契約を締結しておく必要があるからであろう。と
　くにこれは資本財生産者にとって顕著である。それゆえ、かかる注文生産の仮定は、決して非現実的
　なものではなく、資本財市場の特徴をとらえたものであろう。
　　第1図において、ストック需要曲線DKとストック供給表S．との交点で現物価格Psが決定さ
　れる。すなわち、現物価格とは超過資本ストック需要がゼロ（Dκ一SK＝O）となる価格である。　p∫
．は先物価格あるいは短期フロー供給価格、ρ二は長期フロー供給価格である。いま、期首において現
　物価格が先物価格を上回る、すなわちps＞pfであるならば、その場合に逆鞘（backwardation）が
　生じる。資本過剰が存在しない期間には、かかる逆鞘状態が正常である。この場合、投資者は追加的
　資本財を購入しようとするに十分な利潤期待を抱くであろう。なぜならば、需要価格がフロー供給価
　格より大きいので投資するのが有利だからである。そこで投資者は資本財生産老と新資本財購入の先
　物契約を結ぶであろう。したがって、現実の資本財産出高フP－、すなわち粗投資は当該期間の需要
　価格がフロー供給価格に等しくなる点まで行なわれるであろう。短期において資本財市場の均衡は
p∫で達成されるが、その条件は、
　　　　　　　　　　　　　　　　　（Dκ十dκ）一（Sκ十SK）＝0　　　　　　　　　　　　（6）
　である。期首に逆鞘が生じるならば、当該期間の資本財産出高は減耗を上回り（SK－dK＞0）、純投資
　は正になる。第1図のp∫において、資本財産業の粗産出高はK，－K、であり、減価償却はK，－K，
　である。したがって、純投資はK、－K、であるから、当期の資本蓄積率は（K，－K、）／K，となる。
　以上のように、逆鞘状態は資本蓄積に関連するものである。しかしながら、φ，i，　Eが不変であり、
　あるいは資本蓄積の進展によりストック供給表がストック需要曲線よりも急速に右方ヘシフトしてゆ
　くならば、やがて定常状態に到達するであろう。定常状態では、Ps＝p∫＝ρ‘〉ρ肌となる。その場
　合、資本財産業の粗産出高は減価償却に等しくなり、純投資は生じない。
　　これに対して、期首においてp、＜ρ・であるならば、順鞘（contango）が生じる。この場合資本ス
　トックは過剰であり、たとえ物理的には生産的であっても、資本ストックの価値の減少が生じる。順
　鞘状態には次の2つのケースが考えられる。すなわち、（1）期首にPs〈Pf〈ρ‘となるがPf＞p。、であ
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、るケース。この場合には資本過剰は減耗によって期末までに除去されるが、粗投資は正であっても負
の投資が生じるであろう。（2）期首にρ，〈p∫＜lbm＜Ptとなるケース。これは非常ee大きな資本過剰が
生じ、期末にも過剰が残存するような場合である。明らかに粗投資はゼロとなり、負の投資は減価償
却に等しなる。いずれにせよ、順鞘状態は負の投資に関連する。
　以上の点を踏えるならば、「資本（財）は生産的なものとして語るよりは、その存続期間を通じて
その原価を超過した収益をもたらすものとして語る方がはるかに好ましい。けだし、1資産がその存
続期間中にそのはじめの供給価格よりも大なる総価値をもつ用役を生むであろうという予想を提供す
る唯一の理由は、’ ｻれが融であるからであ署」．とは明らかであろう．所得が成長し資本翻が進
む場合、貨幣需要は増加し、貨幣供給が不変ならば貨幣利子率は騰貴するであろう。こうして利子率
の騰貴は、企業家により高い割引率を採用せしめることによって（Dκ＋dκ）曲線を左方ヘシフトさ
せるであろう。他方、時間の経過とともに（Sκ＋SK）曲線は右方ヘシフトするから、　PsとPfの下落
はいっそう大きくなる。もし貨幣供給が十分に拡張されるならば、貨幣利子率を低落させることが可
能である。しかしながら、貨幣の流動性プレミアムがその持越費用を上回るかぎり貨幣利子率は正と
なるから、やがて資本蓄積は停止するであろう。　「他の各資産の有利な生産を遂に不可能にしてしま
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　8）うものは、資産一般のストックが増加するにつれて、低落する割合の最も緩慢な資産の利子率」であ
り、この資産こそ貨幣である。それゆえ、資本財が「常に稀少に保たれるのは貨幣に対する利子率の
　　　　　　　　9）競合のためである」。貨幣利子率を資本財産出高にリンクするものは、利子率変動の割引計算過程お
よび資本ストック需要に与える効果である。なぜならば、「利子率の下落が資本財の生産を刺激する
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　10）’のは、それが生産費を減少せしめるからではなく、需要価格を上昇させるからである」。以上のよう
にして、貨幣利子率は資本財部門の活動に対して「支配的な力を示す」のである。
　注　1）紙幅の制約により詳細な定式化を割愛したが、数学的定式化に関しては、D．　Levhari　and
　　　　D．Patinkin，“The　Role　of　Money　in　a　Simple　Growth　Model”，　American　Economic　Review，
　　　　Sept．1968，　pp．713－53．を参照されたい。
　　　2）J・Tobin，“Notes　on　Optimal　Monetary　Growth”，　Journal　of　Political　Economy，　June／Aug．
　　　　1968，pp．833－43．
　　　3）本節の叙述は、P・Davidson，　Money　and　the　Real　World，　PP．59－110，に負うところ大である。
　　　4）J．M．　Keynes，　ibid．，　P．137，邦訳153頁。
　　　5）J．G．　Witte，“The　Microfoundation　Qf　the　Social　Investment　Function”Journal　of　Political
　　　　Economy，　Ocし1963，　pp．488－50．
　　　6）　P．Davidson，　ibid．，　PP．84－7．
　　　7）J．M．　Keynes，　ibid．，　P．213，邦訳239頁。
　　　8）J．M．　Keynes，　ibid．，　P．229，邦訳257頁。
　　　9）J．M．　Keynes，　ibid．，　P．213．邦訳239頁
　　　10）J．M．　Keynes，　Treatise　on　Money，1，　P．211。邦訳第2分冊123頁。
皿　不確実性とポート7オリオ・バランス
われわれは前節において、実物資本が貯蓄者の価値貯蔵物たり得ないことを知った。これに対し
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て、証券資産には十分に組織された現物市場が存在する。十分に組織された証券現物市場の存在は、
証券資産の持越費用を低下させ、そこにおける金融機関の活動はその取引コストを減少させるであろ
う。したがって、将来が不確実な貨幣経済において、貨幣および証券資産は主要な価値貯蔵・購買力
移転手段となっているのである。貨幣と証券資産との代替は密接なものであり、代替の弾力性は非常
に高い。これに対して、その非常に大きな転換コストのため実物資産と貨幣あるいは証券資産との代
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　1）替弾力性は低く、ほとんどそれは無視しうるものである。この点の認識は重要であろう。なぜなら
ば、新古典派貨幣的成長理論は、一方において貨幣と証券資産の高い代替性を無視するとともに、他
方において金融資産と実物資産との低い代替性を無視しているからである。こうした誤った関係にた
って、ポートフォリオ・バランス決定と投資決定を直接に結びつけているにすぎない。すでに指摘し
たように、ポートフォリオ・バランス決定に関連するのは証券資産の市場価格であって、資本財の市
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　2）場価格ではない。そこで、次に、証券資産価格の決定について考察することにしよう。
　いかなる時点においても、現存証券資産ストックは所与と仮定することができるから、証券資産
ストック供給表（S．）は第2図のように垂線として描かれる。任意の時点において、銀行以外の公衆
にとって利用可能な証券資産ストック供給α〆は、既存の証券資産apから銀行組織の保有分apbを
差引いたものである。さて、証券資産の増加は、主として企業家の資本財需要、外部金融の必要性お
よび発行金融機関の行動に依存する。一般に、企業は更新投資については減価償却積立金で賄い得る
と仮定するならば、追加的金融を必要とするのは純投資1nに対するものであろう。そこで、企業は
純投資費用の一部を内部金融で賄いその残りの部分を新規証券発行によって調達すると仮定するなら
ば、公衆に提供される証券資産フロー供給は、
　　　　　　　　　　　　　　　　5P＝五（ρκ，1。，9，　h，　PP）　　　　　　（7－a）
で表わされる。ただし、Pkは資本財のフロー供給価格、　gは外部調達される純投資費用の割合、　h
は銀行組織によって提供される長期資金の割合、Ppは証券資産の市場価格である。　いまgおよび
hが外生的に与えられるならば、（7－a）式にかえて、
　　　　　　　　　　　　　　　Sp、＝＝（1－h）（9）〔P・（s・『d・・）〕　　　　（7－b）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　PP
で示すことができる。したがって、証券資産市場供給は次式で与えられる。すなわち、’
　　　　　　　　　　　　　Sp＋Sp＝a・p＋（1－h）（9）〔ρκ（SK－dκ）〕　　　　　　（8）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　PP
しかし、フロー供給Spは現存証券資産構成において微小な部分にすぎないから、短期における証券
資産市場供給はストック特性によって支配されると仮定することができる。
　公衆の証券資産に対する需要は、彼らのポートフォリオ・バランス決定に依存している。すなわ
ち、資産保有老は取置いた資源に対する支配力のいかなる割合を証券資産で保有し、またいかなる割
合を貨幣で保有するかを決定するであろう。デビッドソンによれぽ、不確実性下におけるポートフォ
リオ選択は主に、①公衆は資本リスクと所得リスクのいずれをより重視するか、②証券資産の経常現
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物価格（あるいは経常利子率）、③予想される証券資産の現物価格に関する確率分布、④資産保有者
が主観的確率分布に対して有する確信の程度、⑤予想される換金期日までの時間、⑥換金期日の期待
に対して有する確信の程度、という要因ee依存する。証券資産は価値貯蔵物としてのみ保有されるか
　　　　　　　　　　　　　　3）ら、公衆の証券資産に対する需要は次式で表わすことができるであろう。すなわち、
　　　　　　　　　　z）P；f4（PP，　R，　λ，　β，　γ，δ，　k，，　ko，　τs，　e，　v「）　　　　　　　　　　　　（9）
　　　　　f’ψ，＜0・f’・2＞0・ノ’・β〈0・∫’・・＞0・f’・δ＞0・ノ’・ka＞0・ノ’々、＞0・ノ’・v＞α
そこで、Dpは公衆の証券資産需要量、　Ppは証券資産の市場価格、　Rは証券資産単位期間当りの確
実な所得請求権、2は将来の証券資産価格の変化率ec関する諸期待の組合せ、βは公衆の資本リスク
回避性向、rは所得リスク回避性向、δは予想される換金期日までの時間、　k・は証券価格変化率に
関する期待に有する確信の程度、keは換金期日に関する期待に有する確信の程進、τsは取引コス
ト、eは資産保有者数と経常の資産配分、　Vは公衆の現存価値貯蔵物の総価値であり、変数に付した
バーは外生的に決定されることを示す。また、！’、はそれぞれDpのPp，2，β，　r，δ，臥k・，　V
に関する偏導関数である。
　実際、資産保有者にとり資本リスクおよび所得リスクは厭しいものであり、彼らはこれらのリスク
に耐え得るよう限界において富を貨幣と証券資産に分割するであろう。経常利子率および与えられた
諸期待の組合せに対して、彼らはこれらリスクに関連した不効用をさまざまに評価するであろう。し
たがって、個々人が異なる諸期待および／あるいは異なるリスク回避性向をもつならば、資産保有者
は貨幣をあきらめてより多くの証券資産を保有しようとする強気筋（the　bulls）と、証券資産を手離
してより多くの貨幣を保有しようとする弱気筋（the　bears）の2つのグループに分かれるであろう。
強気筋と弱気筋の互いに拮抗する行動を均衡させるある経常証券資産価格が存在し、これを越る価格
水準では市場において弱気筋が支配的となり、それ以下の価格水準では強気筋が支配的となる。
　いま、β，r，δ，　k・，　kδ，　Vが与えられるならば、証券資産需要曲kR　Dtp（V、）は、ある所与の期待
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2、に対して、右下りとなる。これは、価格が下落するなら証券資産購入による予想キャピタル・ゲイ
ンを高め、貨幣保有の機会費用を増加させるからである。この場合、公衆は貨幣を証券資産に代替し
ようとするであろう。第2図において、経常証券資産価格はDp’（V、）とSp1とが交わる水準ρ、に
決定される。他の条件が不変であるならば、p、は任意の時点におけるポートフォリオ均衡価格であ
る。ところで、第2図で需要曲線が縦軸とp。で交わるように描かれているが、これはp。のような
「高い」価格ではキヤピタル・ロスを被る危険が大きいので証券資産需要量がゼロになることを示し
ている。こうした状況は伝統的なケインジァンの流動性トラップに対応する。
　いま、何らかの理由により公衆が資本リスク回避性向を高めるなら、いかなる事態が生じるであろ
うか。それは需要曲線をDpl（V、）からDp2（V、）へ下方ヘシフトさせ、価格はp、からp2へ下落す
るであろう。しかし、かかる価格の下落はVを減少させるので、証券資産に対する需要は更ec減少
するであろう。すなわち、！’、v（Pp）＞0である。その結果として、需要曲線はDp3となり、価格は
p，となる。第2図に示されるように、初期価格Pi以下の価格ではDp3はDp2（V、）の下方に位置
し、p、以上ではその上方に位置する。　Dp3とDp2（V、）との水平のギャップは、所与のλに対して、
市場価格変動によりVが変化する場合の限界証券資産需要性向ゴの値に依存する。・すなわち、ゴ＝
f’4v（Pp）である。ブの値は証券資産需要に対する資産効果の一尺度であると考えられるが、　「ロッ
ク・イン効果」が作用すると仮定すれば」＝0となり、かかる資産効果は生じない。たとえブ＞0で
あるとしても、それは証券資産需要に対する利子率効果を補強するにすぎないであろう。いずれにせ
よ、公衆のβ増加（弱気期待増加）により市場価格はp、からp3へ下落し、証券資産の期待収益率
は、家計の現実のポートフォリオが望しいそれと等しくなるまで上昇する。このように、家計のポー
トフォリオを望しいそれへ調整することを可能にするのは証券資産市場価格の伸縮性であり、そのと
き全体として公衆は利用できる証券資産と貨幣とを正確に保有するのである。
　ところで、以上のような証券資産価格の下落、したがって利子率の騰貴は、割引計算過程および金
融条件の引締めをとうして企業家の資本財需要を減少させるであろう。しかし、この利子率騰貴は、
銀行組織が公開市場で証券資産を購入し、同時に公衆に対して銀行預金を提供することによって相殺
することが可能である。もし銀行組織がp，の価格で放出された証券資産のすべてを購入するなら
ば、Vは変化せず、その場合の需要曲線はDp4となるであろう。しかしながら、現実には公開市場
における銀行組織の証券資産購入は価格騰貴とVの変化を伴うので、需要曲線はDp3である。　し
たがって、供給曲線はポートフォリオ均衡価格p、を回復するためにSp2ヘシフトしなければなら
ない。以上のよらにして、公衆は権利証券から貨幣へそのポートフォリオ構成を転換させたけれど
も、社会が実物資本財保有を変更する必要は全くないのである。それゆえ、公衆によって保有される
証券資産の総市場価値は、任意の時点において経済に存在する総資本財ストックに対して何ら特定の
関連性をもたない。
　以上の分析を通じて注目されることは、第1に、証券資産（および貨幣）に対する需要は不確実性
に起因する種々の要因によって決定されることである。まさに不確実性はポートフォリオ選択のレー
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ゾン・デートルである。ケイソズの強気・弱気期待理論は、デビッドソンによっていっそう精緻化さ
れたといえよう。
　第2に、新古典派貨幣的成長理論は実物資本需要に対するポートフォリオ・バランス効果および／
　　　　　　　　　　　　　　4）あるいは実質残高効果を強調する。しかしながら、すでに考察したように、ポートフォリオ変動過程
をつうじる外生的貨幣供給の増加は、直接に実物資本に対する需要を増加させるものではない。それ
はケインズの利子率メカニズムおよび金融条件を緩和することをつうじて実物資本に対する追加的需
要をもたらすのである。
　注　1）　P．Davidson，　ibid．，　PP．195－7．
　　　2）以下の分析は、P．　Davidson，　ibid．．　PP．189－268．に負うところが大きい。
　　　3）公衆の価値貯蔵物としての貨幣に対する需要は、（9）式と類同的に次式で示される。
　　　　　　　1：）π、ω＝ノ三（ic，　R，　β，　γ，　δ，　k，，　々δ，τ8，　e，　v）
　　　　　　　　　　f’、ic＜0，／’，A＜0，　f’・β＞0，　f’・r＜0，　f’・δ＜0，！’・k2＜0，！’・k、〈O，　ftsv＞0・
　　　　　ただし、DmWは価値貯蔵物としての貨幣に対する需要、　icは経常利子率であり、他の変数は（9）式
　　　　のそれらと同一である。
　　　4）たとえば、D．　Levhari　and　D，　Patinkin，“The　Role　of　Money　in　a　Simple　Growth　Model”，
　　　　PP．717二37，　D．　Patinkin，　Studies　in　Monetary　Economics，　Harper＆Row，1972，　PP．156－59・を参
　　　　照されたい。
］V　貨幣と資本蓄積の金融メ力ニズム
　資本蓄積が生じるために必要な条件は次の二つである。第1に、企業家は有効需要が継続的に成長
する（∠φ＞0）という長期期待、すなわち旺盛なアニマル・スピリットをもたなければならない。第
2に、企業家は追加的資本財購入の先物契約を締結するのに必要な追加的現金を調達できなければな
らない。いかなる投資財需要も金融（finance）される必要があるから、貨幣は投資資金として重要
な役割を果すのである。そこで、次に貨幣供給と資本蓄積を結びつける金融メカニズムについて考察
することにしよう。
　いま、経済は定常状態にあると仮定しよう。したがって、資本財市場はか＝Pf＝ρ‘〉ρ皿の状態に
ある。資本財産業の粗産出高は減価償却に等しく、純投資はゼロである。また、全体として資産保有
者の期待、確信の程度およびリスク選好を不変とするならぽ、証券資産需要曲線および供給曲線は、
第3図（a）に示されるようにそれぞれDpi，　Spであり、証券資産の市場価格はPiである。さらに、
産業的流通および金融的流通の両領域で必要とされる貨幣は十分に供給されていたと仮定しよう。
　いま何らかの外生的・非貨幣的要因によって、企業家の利潤期待（φ）が増加すると仮定しよう。
（1）式から、これは資本ストック需要曲線を右方ヘシフトさせ、逆鞘（Ps＞p∫）を生ぜしめるであろ
う。そこで、期首の所得水準においてさえ、企業はかかる追加的資本需要を金融するための現金を準
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　1）備しなければならないから、「金融的動機」に基づく追加的な貨幣需要が生じる。資本財コスト増加
分のすべてを銀行から借入れるζするならば、他の条件に変化のないかぎり、貨幣量は内生的に増加
する。この内生的な貨幣供給増加は、直接に追加的資本財の購入注文に用いられるから、
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　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　”M＝tiC　　　　　　　　　　　　　　　　　（10）
となる。dMは貨幣供給増分、　dCは資本財産業に対する注文増分のコストである。すなわち、
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　∠1C＝Pkal，＝Pkdln　　　　　　　　　　　　　　　（11）
ただし、かは資本財のフロー供給価格、aleは粗投資産出高増分、4J．は純投資量増分である。
　この新たに創造された貨幣（AM）は、まず産業的流通の領域で資本財生産者に対する支払いに用
いられるから、投資支出増分ec対応する大きさだけ資本財産業の要素所有者の所得を増加させる。家
計は増加した所得の一部を消費し、一部を貯蓄にまわす。しかし、この消費の増加は乗数効果をつう
じて消費財生産者の所得を増加させるであろう。こうして、乗数過程は投資増分にちようど等しい貯
蓄が生み出されるまで続くであろう。ところで、経常的な家計貯蓄（家計の富の増分）S・は、貨幣
経済では初め貨幣保有の形態をとる。したがって、家計貯蓄の増加AS・はVを増加させるから、
証券資産に対するフロー需要を誘発する、すなわちf／4v（S・）＞0である。これはDptを右方ヘシフ
トさせるが、その大きさは家計貯蓄からの限界証券資産購入性向mpの値に依存する。ここでmp・＝＝
f’、v（5のである。これは証券資産需要に対する資産効果のもう一つの尺度である。しかしながら、　v
の増加は価値貯蔵物としての不活動残高に対する需要も増加させるであろう。この家計貯蓄からの限
界不活動残高保有性向mi（＝f’5v（3の）の値は、ケインズーデビッドソンeeよれぽ、0＜mi〈1の範
囲e＝あ2．もちろん、　m。＋m、一・である．ア・リカ・ケィンジ。ンや材・ケィンジ。ンを瀦黙に
mp＝1であると仮定しているが、ケインズーデビッドソンによれば、それは以上の説明から、0＜mp
＜1であろう。それゆえ、AMの一部は産業的流通に吸収され、一部はポートフォリオに吸収され
るであろう。第3図（b）に示されるように、新しい証券資産需要曲線は、」＝0あるいはゴ＞0に対応
してそれぞれ、D2（」＝0）あるいはD2（」＞0）になる。
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　次に証券資産フロー供給を導入しよう。企業は初め投資資金を銀行の短期信用で賄ったが、やがて
新規証券発行をつうじて長期資金を調達することによって借入金を返済しなけれぽならない。純投資
費用（4C）が与えられるならば、これを調達するため新規に発行しなければならない証券量（sp）
は価格と逆比例する。したがって、第3図（a）で証券資産フロー供給表spは直角双曲線であり、
F’A’H’」ノ＝dCである。（S．＋5p）は総証券資産供給曲線である。さて、第3図（b）において0＜mp
＜1であるから、FA吾σ＜FAEIJとなるであろう’。すなわち、証券資産フロー需要はフロー供給よ
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りも小さくなるのである。こうして、新しい市場均衡価格はSp＋Sp曲線とD2（ブ＝0）曲線が交わ
るp，に、あるいはそれとD2（ノ＞0）曲線が交わるp、に決定される。これは、他の条件を一定と
して、家計に対し貨幣から証券資産へそのポートートフォリオ構成を変更させるためには、証券資産
の期待収益率が上昇（価格が下落）しなけれぽならないことを意味する。他方、企業は市場均衡価格
で新規発行証券を売却して、そこで入手した資金によって銀行借入金を返済することができるであろ
う。この資金は銀行で即座に再生され、次の期の粗投資を金融するのec利用することが可能であろ
う。したがって、投資および経済活動水準が一定で諸期待が不変であるかぎり、金融は「回転資金」
　　　　　　　　　　　　　　　　　3）（arevolving　fund）となるのである。
　企業家が利潤期待の改善により資本需要を増加しようとするとき、もし銀行組織が貨幣供給の拡張
を拒むならば、この改善は抑圧されるであろう。すなわち、外部調達された投資の増大は証券資産量
を増加させ、もしこの場合貨幣供給が不変であるならば、貯蓄者が価値貯蔵物として利用できる貨幣
量を減少させるであろう。したがって、証券資産価格はいっそう下落し、利子率の騰貴はいっそう大
きくなる。貯蓄者はこうした価格の下落するであろう権利証券を所有することを望まないから、「投
資市場は現金の不足によって逼迫する可能性がある。それは決して貯蓄の不足eeよって逼迫するはず
　　4）はない」のである。以上のようee、金融の欠如は究極的に資本蓄積率を制約するであろう。
　要約すると、第1に、いかなる投資需要も金融する必要があり、企業は追加的な資金を調達できな
ければならない。貨幣供給が経済成長および資本蓄積に対して重要な役割を演じるのは、投資計画を
金融するレベルにおいてであって、ポートフォリオ・バランスのレベルにおいてではないのである。
　第2に、これまで無視されてきたケインズの金融的動機は、実物的要因と貨幣的要因との相互連関
を考察するための重要な概念である。それは、総貨幣需要関数が経済の実物セクターの変化から独立
していないことを示す一つのリンクになるからである。
　第3ec、恒常的成長を達成するためには、貨幣供給は継続的に拡張されなければならない。しかし
ながら、諸期待が変化しやすく不確実な現実世界では、実物資本増加を金融するためee必要な貨幣供
給の増加と、流動性選好の変化を償うために必要なそれとの関係は非常に複雑なものである。したが
って、貨幣供給をある単純なルールによって操作することはできない。
　以上小稿の考察により、貨幣経済における資本蓄積率が、貯蓄性向あるいはポートフォリナ・バラ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　5）ンスのいずれかによって単独に決定されるものでないことは明らかであろう。デビッドソンによれ
ば、資本蓄積率は、①将来の有効需要に関する企業家の長期期待、②資本用役フローから獲得できる
であろう純貨幣収益、③利子率、④資金調達力、⑤減価償却率および⑥資本財産業の供給弾力性に依
存するのである。これらは貨幣経済における経済成長・資本蓄積の重要な決定因である。新古典派貨
幣的成長理論は動学的な貨幣的経済理論への途を開いたが、「貨幣経済」の成長モデルとしては明ら
かに不適切なものであろう。
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